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Q4 业绩超预期 

小家电新贵延续成长 
 

事件 

2020 年 2 月 24 日，小熊电器发布 2019 年度业绩快报。公司

预计 2019 年实现营业总收入 26.92 亿元，同比增长 31.92%；实

现归母净利润 2.60 亿元，同比增长 40.08%。 

分季度来看，公司 2019Q4 单季度实现收入 9.72 亿元，同比

增长 34.38%；实现归母净利润 0.92 亿元，同比增长 39.30%。 

简评 

一、营销、渠道发力，Q4 营收提速，利润增速修复 

2019 全年公司营业总收入较上年同期增长 31.92%，归属于

上市公司股东的净利润较上年同期增长 40.08%。公司披露主要原

因在于:（1）公司实施多品类发展战略, 不断开发新产品；（2）

公司不断开拓并完善销售渠道。 

其中 Q4 单季实现收入 9.72 亿元，同比增长 34.38%，较前三

季度有所提速，我们认为主要系双十一等重要节点促销扩大销售

规模所致；Q4 单季实现归母净利润 0.92 亿元，同比增长 39.30%，

环比 Q3 增速明显修复，主要系经营业绩增长和原材料价格持续

走低利好贡献。 

二、小家电行业冉冉新星，营收利润高速增长 

从产品特性看，小家电产品更换周期短、单价低，相比其他

家电产品更具备消费品属性，受地产因素影响较弱，在地产周期

走弱甚至经济趋缓的背景下，具备一定的防御属性。小家电行业

增速过去几年一直维持在 7-12%之间，是家电行业中最稳健的子

行业。 

具体到国内市场来看，我国小家电行业起步晚，品类数目与

渗透程度与发达国家存在差距，市场仍未到天花板。随着国内人

均 GDP 的稳步增长与消费结构升级，国内小家电户均保有量与渗

透率预计将伴随提升，市场仍有较大的增长空间，但同时存在龙

头集中度较高、产品同质化现象较为严重等情况。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

13.54/11.7 9.97/4.91 99.3/91.2 

12 月最高/最低价（元）  87.8/41.1 

总股本（万股）  12,000.0 

流通 A 股（万股）  3,000.0 

总市值（亿元）  81.91 

流通市值（亿元）  20.48 

近 3 月日均成交量（万）  250.45 

主要股东   

佛山市兆峰投资有限公司  44.42% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
   

 

-5%

15%

35%

55%

75%

95%

小熊电器 上证指数

小熊电器(002959) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告报告 

小熊电器 

 

请参阅最后一页的重要声明 

面对国内小家电市场日趋激烈的市场环境，公司准确把握年轻世代消费群体对产品功能和个性化的要求，

潜心打造具有创新化功能、个性化外观、年轻化品牌的创意小家电产品，依靠品牌创意与电商红利，辅以较高

的产品性价比，得以部分突破传统大牌的封锁线，2019 年营收、净利润均实现超预期高双位数成长。 

1）深耕创意小家电赛道，产品矩阵丰富多元 

公司自成立起便以创新为原动力，对产品进行创意赋能，坚持多品类发展战略。公司在售产品 SKU 超过

400 个，各类产品相互带单，充分提升客户粘性与复购率，并有效避免因单一细分市场萎缩造成的营收下滑风

险；依靠在功能与外观上的精耕细作，公司成功打造推出酸奶机、养生壶等外观时尚、功能新颖的爆款产品，

在美的、苏泊尔等龙头主导的小家电市场中脱颖而出，收获自身的细分客群与市场份额。 

2）精准定位“萌系”风格，多维营销强化推广 

公司致力于打造温馨可爱的独特产品风格，将“萌”这一元素充分渗透在品牌的营销推广活动中，以求带

给用户轻松、愉悦的使用体验，打造品牌差异化竞争优势。公司顺应互联网、消费群体年轻化趋势，营销方式

丰富多元，充分运用电商硬广、影视与综艺植入、明星代言、新媒体推广、户外广告投放、论坛展会等多种渠

道开展品牌营销，多措并举不断提高知名度和影响力。 

3）线上占主导快速扩张，线下补短板加速拓展 

公司从成立之初就坚持“创意小家电+互联网”的发展思路，以线上电商作为公司核心渠道快速扩张。公司

依托主流电商平台对用户进行数据分析，准确把握消费群体需求，指导产品迭代升级，销售表现持续向好：2019

年淘系平台 10 月、11 月、12 月同比增速分别达到 14.15%、39.52、25.56%；2019 年京东平台销售额同比增长

35.52%，线上渠道的靓丽表现助推公司业绩快速扩张。 

同时，公司逐步加强线下渠道的铺设力度，减少对线上单一渠道的依赖程度。公司开发出一批在礼品积分

商城、企事业单位团购、商超、药店母婴等渠道中具备资源和经验优势的经销商，充分挖掘市场潜力，将产品

逐步渗透至线下，补齐短板并加速线上线下的融合发展。 

三、疫情利好小家电消费，线上渠道抵御能力强 

我们对非典时期家电行业表现进行复盘，发现电饭煲、吸尘器等部分具备必选属性和健康属性的主流单品

消费需求旺盛，从中受益。本次新冠肺炎短期内对生活方式影响较大，避免外出就餐、在家烹饪、提倡分餐制

等方式将成为主流，公司主推的厨房小家电产品如电热饭盒、锅煲类、煮蛋器、养生壶等 1 月份终端销售表现

良好。 

此外，疫情爆发对家电消费的主要影响表现在线下销售，线上渠道的抵御能力相对较强。目前，公司产品

主要倚重线上渠道，在疫情期间受挫较小，渠道优势明显，预计物流全面恢复后增速将持续回升。 

投资建议： 

小家电更新周期短，单品价格低，受疫情影响小，具备穿越牛熊抵御周期的产品特质。公司系创新小家电

领域翘楚，创意赋能产品领先，“萌系”营销顺应年轻化趋势，线上销售持续领先，我们看好公司独特产品力、

品牌力带来的细分客群及稳健业绩，预计公司 2019-2020 年收入分别为 26.92、32.31 亿元，同比增长 31.92%、

18.3%；归母净利润分别为 2.60、3.12 亿元，同比增长 40.08%、20.03%，对应 PE 分别为 31.5X、26.27X，上调

评级，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动、电商平台政策不利变动、宏观经济增速放缓等。 
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图表1： 小熊电器分季度历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业收入 4.68  4.50  4.00  7.23  6.30  5.58  5.32  9.72  

同比 - - - - 34.63% 24.08% 33.11% 34.38% 

归母净利润 0.43  0.42  0.35  0.66  0.56  0.72  0.40  0.92  

同比 - - - - 31.81% 70.69% 14.75% 39.30% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

 

图表2： 小熊电器历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

营业收入 4.47 7.25 10.54 16.47 20.41 26.92  

同比（%)  62.07% 45.50% 56.17% 23.96% 31.92% 

归母净利润  0.72 0.72 1.47 1.86 2.60  

同比（%)  #DIV/0! -0.29% 104.88% 26.57% 40.08% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

图表3： 小熊电器分季度历史利润、费用率（%） 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

毛利率 33.55% 32.39% 33.69% 31.24% 34.29% 37.94% 33.68% 

同比 33.55% 32.39% 33.69% 31.24% 0.74% 5.55% -0.01% 

净利率 9.09% 9.33% 8.68% 9.16% 8.90% 12.84% 7.49% 

同比 9.09% 9.33% 8.68% 9.16% -0.19% 3.51% -1.20% 

销售费用率 13.16% 14.43% 11.85% 15.47% 13.86% 15.47% 16.89% 

同比 13.16% 14.43% 11.85% 15.47% 0.70% 1.04% 5.04% 

管理费用率 5.22% 5.78% 8.18% 5.03% 5.74% 6.01% 7.70% 

同比 5.22% 5.78% 8.18% 5.03% 0.53% 0.23% -0.48% 

财务费用率 0.38% -0.04% 0.45% -0.12% 0.04% -0.06% 0.00% 

同比 0.38% -0.04% 0.45% -0.12% -0.35% -0.02% -0.45% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 小熊电器历史利润、费用率（%） 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 Q1-3 

毛利率(%) 34.53% 33.71% 33.14% 32.51% 35.29% 

净利率(%) 9.90% 6.79% 8.90% 9.09% 9.74% 

销售费用率(%) 14.32% 13.79% 15.00% 14.00% 15.32% 

管理费用率(%) 5.53% 8.06% 4.98% 5.86% 6.43% 

财务费用率(%) 0.15% 0.00% 0.22% 0.12% -0.01% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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